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債務の履行の見込みおよび
事業性の要件に関する一考察
周回憲
ーはじめに
最高裁平成24年 10月12日判決は，新設分割が民法上の詐害行為取消権行
使の対象となることを認め，設立会社に承継されない債権者（残存債権者）
による新設分割の詐害行為取消請求を認容した（民集66巻 10号3311頁）。
その後，詳害行為取消権を行使することにより承継・設立会社の継続および
当該事業に係る従業員や取引先等の利益を害する結果となるおそれがあるこ
とを理由に（ 1），平成26年改正会社法は，残存債権者等に承継・設立会社等に
対する債務の履行請求権を認めた（759条4項， 761条4項， 764条4項，
766条4項。以下では便宜上株式会社を当事会社とする会社分割に限定して
引用する）。
詐害行為取消権の制度が債権者の一般財産を保全するための制度であるの
に対し平成26年改正会社法が設けた履行請求権は，残存債権者による直接
請求を認めるための制度であるから，請求権が競合した場合の調整規定は置
かれない。他方で，履行請求権の「害することを知って吸収・新設分割をした」
要件は詐害行為取消権と同様に解されているから，残存債権者は，詐害行為
取消権に加えて直接請求権による保護も受けることになる（2 I。
現在，詐害性の要件の明確化に向けた議論が行われているが，濫用的会社
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分割をめぐる問題が会社法だけの問題ではなかったことに加え債権法改正の
影響も受けその理解が困難な状況になっている。
平成26年改正法が設けた履行請求権の「債権者を害する」の意義について，
立案担当者からは，民法上の詐害行為取消権においては，債務者の財産処分
行為によって債務超過となる場合と解されるから，改正法でも，分割会社が
会社分割により債務超過となる場合その要件に該当する，との説明がされて
いるI31。
しかし債務超過の状態にあった会社が新設分割をして権利義務を承継さ
せた場合において，分割会社に交付された設立会社の株式が非上場株式であ
ることが，その換価処分や強制執行に著しい岡難を伴い，一般財産の共同担
保としての価値を実質的に致損する点（執行可能性）に，詐害性を認めてい
るのが従来の裁判例であるとの見解もみられる I11。この見解に従えば，換価
処分の容易な上場株式を交付するような新設分割であれば，債務超過となる
事情が存した場合であっても，詐害性を認められないように思われる ISI。会
社債権者を害する取締役の行為が債務超過に近い状態においても行われるの
であれば，濫用的会社分割も，債務超過の状態だけでなく，それに近い状態
にある会社においても行われるのであろう州。
近時の濫用的会社分割に係る裁判例は，あくまでも緊急対応というべきと
の見解も見られるところ： 71. 詐害性の要件に係る議論の状況をみたとき，こ
の｜民従来から議論されている会社分割の要件を改めて整理することも意義
のないことではないようにも思われる。
以上の問題意識の下，本稿では，債務の履行の見込みおよび事業性の要件
について，判例および改正法の影響を考慮しつつ若干の検討を試みたい。
二債務の履行の見込み
(1)平成 17年改正前商法における債務の履行の見込み
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平成 17年改正前商法は，株主が割当比率等の条件を判断しまた，会社債
権者が会社分割に対して異議を述べるかどうかを判断するための資料を提供
するとともに，分割無効の訴えを提起するかどうかを判断するための情報を
提供する目的でぺ分割計画書または分割契約書を承認する株主総会の会日
の2週間前より分割の日後6ヶ月を経過する日まで 分割計両書・分割契約
書等の書類の備置義務を定めるとともに，株主および会社債権者に，その閲
覧請求権等を認めていた（平成 17年改正前商法374条ノ 2'374条ノ 18）。「各
会社ノ負担スベキ債務ノ履行ノ見込アルコト及其ノ理由ヲ記載シタル書面」
はその事前開示書類のひとつであった（同 374条ノ 2第l項3号， 374条ノ
18第1項3号）。
「見込アルコトJと規定された趣旨は，債務の履行の見込みのない会社分割
を認めないところにあった。すなわち，会社分割においては債権者の引当て
となる責任財産が減少し債権回収に影響を与える可能性が大きいため，債
務の履行の見込みがない会社分割が「許されないことを明らかにしたもの」
であり lぺ「認めないこととする趣旨」であった ll¥Jl0 
そして，分割会社が負担する債務の履行の見込みがないような会社分割は
許されないことを前提としてl.1'，債務の履行の見込みのあること等が事前開
示書類に含まれたものであり，債務の履行の見込みのない会社分割は，債権
者保護子続上の暇庇を問うまでもなく，許されないものと説明された1120 
これにつき，通説は，会社分割が債権者の債権回収に影響を及ぼす可能性
が大きいことから，債務の履行の見込みのないことは，債権者異議手続とは
関係なしに，それ白体が会杜分割の効力要件と解Lていたl.B
務の履行の見込みがなくなるような会杜分割は’実質的債務超過に陥った会
社が私的整理によって事業再生を図るために利用されることが多いから，こ
れを効力要件と解した場合においては，一部の債権者のホールド・アップに
よって円滑な再生実務が阻害される。しかし債権者の同意を得て進めるべ
き私的整理手続の原則を凶避してまで，残存債権者の不利益を存認すべき理
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由はないから，債務の履行の見込みは効力要件と解されたのである （）4）。
債務の履行の見込みは，各会社が負担する個々の債務につき，その弁済期
における支払について存在することが求められるが，履行の見込みを判断す
る上では，会社財産の価額と債務額との比較だけでなく，会社の収益予測も
重要な要素となるから，分割時点で実質的債務超過にならなかったというだ
けで，ただちに将来の債務の履行の見込みがあることにはならないと説明さ
れていたは九将来における減収や損失発生が予想される場合であれば，分割
時点において実質的債務超過でなかったときであっても債務の履行の見込み
がないと判断されることになろう。また，分割時点においては実質的債務超
過となる場合であっても，独立させた優良部門からの収益弁済を受ける方が，
会社分割せずに会社全体を清算するよりも，相対的に見れば債権回収額が大
きいことも考えられる。したがって，債務の履行の見込みは実質的債務超過
とは異なるものといえる判。
名古屋地裁平成 16年 10月29日判決（判例時報1881号 122頁）は，債務
の履行の見込みを事前開示書類と定めた平成 17年改正前商法374条ノ 2第1
項3号が，「分割会社が負っていた債務を分割計画書の記載に従って新設会社
が承継する場合においても，分割会社が同債務を負う場合においても，その
履行の見込みがない限札会社分割を行うことができないことを定めている
ものと解される」と述べ，債務の履行の見込みが存在しなかったことが新設
分割の無効事由に当たると判断した (1九これは，債務の履行の見込みのない
ことを会社分割の無効原因と認めたものと解され，学説の支持を得ていた
が118）’通説とは異なって債務の履行の見込みを会社分割の効力要件と解さな
い立場からもその結論が支持された点は，注目に値しよう (1ヘ
債務の履行の見込みを会社分割の効力要件と解さない立場は，債務の履行
の見込みに関する事前開示書類を債権者の異議申述の機会を保障するもの
であって，会社分割の効力に直接かかわるものではないと理解していた明Io
その根拠は，債務の履行は将来の弁済期における収益を基礎としてなされる
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ところ叫］）＇債務の履行の見込みが将来の予測を問題とすることから判断が困
難であって，仮に見込みのあることが厳格に要求されるのであれば，債権者
に異議を述べさせる意味がなくなる仰という制度上の理由に求められた。
そして，残存債権者は異議を述べることができないから（平成 17年改正前
商法374条ノ 4第l項但書 374条ノ 20第2項） 「分割ヲ承認セザル債権者」
（同 374条の 12第2項， 374条ノ 28第3項）に当たらず，債務の履行の見込
みを会社分割の効力要件と解しでも 分割無効の訴えの原告適格を有しない
と解される余地があるところ明），この立場からは，事前開示書類の虚偽記載を，
債権者保護手続の暇抗を通して分割無効原因と解すべきことが提唱されたL加
上記の名古屋地裁平成 16年 10月29日判決に対しては，債務の履行の見込
みはある程度の柔軟性と屈伸性をもたせて組織再編の円滑を優先すべきとい
う見解が実務から主張されたが明），学説においては，上記のように，債務の
履行の見込みを効力要件と解する通説だけでなく，それを効力要件と解さな
い立場からもその結論が支持されていた。その理由は，会社分割によって不
利益を受けるおそれがある残存債権者が，債権者保護手続の対象とされない
規律を疑問視していたからであろう。
残存債権者は，平成 12年改正商法が会社分割法制を創設した当初から債権
者異議手続の対象外とされていた。当時の商法の下では，承継・設立会社は
会社分割に際して株式を発行しなければならなかったから（平成 17年改正前
商法374条2項2号， 374条ノ 17第2項2号），承継・設立会社から交付さ
れる株式は，承継される権利義務の価値と計数上一致する（却）。これを前提と
すると，物的分割をした分割会社において，承継・設立会社に承継させるこ
とによって生じた財産の減少分は，承継・設立会社から株式の交付を受ける
ことによって填補される。そのため 物的分割をする分割会社においては，
会社債権者の担保財産が変動せず， しかも分割会社が引き続き債務を負うか
ら債務者の交替がないこととなり，会社債権者が債権の満足を受ける可能性
に影響を与えない。物的分割における残存債権者が債権者異議手続の対象と
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されない理由として，以上のように説明されていた問。
しかし，この理由に対しては，以下のように批判されていた。すなわち，
①資産とともに負債を承継させた分割会社においては，純資産額は変動しな
いが，承継された負債相当額につき総資産が減少し②資産と負債の額が減
少することによりその割合も変動する。この変動が承継債権者と残存債権
者との聞に，弁済を受ける可能性について不均衡を生ずる。優良資産が承継
された分割会社に収益性の低い資産だけが残存すれば，分割会社の企業実態
が変動し残存債権者に対する責任財産の内容が実質的に変化し承継・残
存債権者聞の不均衡は現実化する。したがって，承継された財産と交付を受
けた株式を同一視することは問題である。③分割対価の相当性が確保されて
いない場合，分割会社の財産が実質的に段損する（泊Io
会社分割が会社財産や資本の減少をもたらす行為であることから，会社債
権者の債権回収率に影響を及ぼし債権者を害するようなi監用事例が生ずる
おそれは，会社分割法制の創設前から指摘されていたのである叫。
( 2）会社法における債務の履行の見込み
平成 17年改正前商法が「履行ノ見込アルコト」と規定していた開示内容は，
会社法の下では「履行の見込みに関する事項」に変更された（施行規則 183
条6号等）。その理由につき，「①債務の履行の見込みは，あくまで将来予測
に関するものであり，組織再編行為の時点では不確定であることにかんがみ
れば，債務の履行の見込みがない場合には当該組織再編行為がその実体的要
件を欠き無効であることとするとあまりにも法的安定性を害しかねないこ
と，②当該債権者については．債権者保護手続または債権者取消権によって
別途保護が図られること等を踏まえた措置である。」と説明され，債務の履行
の見込みが効力要件ではなく開示事項に過ぎないという立案担当者の理解が
明らかにされた伽。
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しかし会社法施行規則制定に際し「履行の見込みの有無に関する事項」
としていた法務省令案につき，「『履行の見込みがあること及びその理由』等
とすべきであるとする意見を踏まえて，『履行の見込みに関する事項Jと規定
ぶりを改めた。」という経緯から＇ 3li，「上記のような法文の変更は，会社法制
定前の登記実務が従来の法文の文言を理由に分割会社・承継会社・設立会杜
のいずれかが帳簿上債務超過であると分割の登記を受理しなかった点を改め
させる必要から行われたと伝えられており，そうであれば，会社法の下でも
いずれかの会社に債務の履行の見込みがないことが会社分割の無効事由であ
ることに変わりない」とする要件説が有力に主張された畑。
要件説を支持する見解からは，債務の履行の見込みが濫用的会社分割にお
ける債権者保護として機能してきたにもかかわらず叫，会社分割制度の円滑
な利用促進という政策的判断を優先し（実体法上の効力要件と解されてい
たものを開示事項に関する法務省令によってのみ変更することはやや強引と
評された。そして，実質的観点からしてな 債務の履行の見込みがないこと
は破産原因であるから，そのような状態となる行為を有効と解することは適
切でない上に，履行の見込みがあってこそ各別の催告の省略が正当化される
と主張された。 I貯
もっとも，履行の見込みの判断の客観性を担保することは容易ではないl浦＇o
そこで，債務の履行の見込みが将来予測に係る問題であることから，合理的
な幅を超えた場合を無効事由と解する見解やl訂， どの債権者にも不利益を与
えることなく，一部の債権者であれ履行の可能性を高めることができるよう
な会社分割が現実にも必要になるのだから，分割前の履行の見込みが維持さ
れていることが必要との見解が有力に主張された。（おl
これに対して，通説は，履行の見込みを効力要件とは解さない。その根拠
として，会社法施行規則において「履行の見込みに関する事項」と規定され
た以上それは開示事項と解され，履行の見込みが存在することを要求するよ
うには読めないこと，会社法が最低資本金を廃止した関係で実質的債務超過
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会社の組織再編が許容されるべきこと，債務の履行の見込みは債権者異議手
続で代替される構造に制度設計されたこと（却＼会社分割が債務超過会社の事
業再生として有用であること明）等があげられている。
通説があげる理由の中で最も重要なのは，債務の履行の見込みが将来の収
益を重要な判断要素とする以上，予測が結果的に誤っていた場合の会社分割
が常に無効の暇抗を帯びるものとすると 法定安定性が著しく害される点で
あろう刷。将来予測にもとづく判断が問題とされる点において，債務の履行
の見込みの判断は実質的債務超過の判断に類似する。
債務超過会社の合併について，合併によって株式が発行されていた当時の
学説の多数説は，まず，資本充実の原則に反することを理由に債務超過会社
を消滅会社とする合併を認めなかったは210
その当時においても，消滅会社の株主に交付する合併対価を株式に限定し
なければ，資本充実の問題を生じないとの見解が有力に主張されていたが（叫），
会社法の下では，株式以外の金銭等を交付する組織再編が明文をもって許容
され（749条2項等），組織再編の対価は株式に限定されないと解されている
仙。そのため，少なくとも吸収合併については，債務超過が資本充実原則と
の関係で問題とされることはなくなったものと解される叫
しかし実質的債務超過会社の合併は，資本充実原則に加えて，合併比率
の公正からも問題とされていた。すなわち，当事会社がマイナスの価値しか
有さない場合においては，その株式もマイナスの価値しか有さないから，そ
れを幾らもらったところでプラスの価値に転じるものではなく，その価値を
前提として合併比率を算出することは不可能と解されていた怖）。実質的債務
超過会社を吸収合併することは実質的には債務引受けに当たるから（47）’合併
比率の公正が無視され，買取請求の行使が実質的に不可能となったままで消
滅会社の少数株主が締め出されてしまう問題を生ずる（叫。こうして，実質的
債務超過会社の合併を否定するのが通説とされていた。
これに対し，合併後の価値がプラスになるような合併であれば，たとえ合
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併前において実質的債務超過となっている会社の株式の価値もマイナスでは
ないから，合併比率の確保が不可能ではないとの見解が主張されていたがr19',
近年，以下のような見解が有力となっている。
すなわち，シナジー増加を考慮したkでの債務超過かどうかの判断は本当
は誰にも分からないから，手続きを経て当事者がプラスだと見ているのであ
ればそれを否定する理由はなく引），債務超過会社の株価が私的整理への期待
を反映して正の値を付けることは経済的には合理的な事象である ISll。そうし
た会社の吸収合併は事業存続に合理性のある合併であるが，その合理性は，
将来のシナジー増加に係る主観的な予想、に基づくのであるから（52r，たとえ経
済的不利益が生ずる場合であっても，不利益を受ける当事者の承諾があるの
であれば，法が禁止するべきではない（日）。独立当事者間取引において不公正
な比率での合併が行われることは想定し難く 存続会社においてシナジーを
考慮した上で利益になるとの判断をすることや，債務超過子会社の債務を親
会社が債務保証することには 経済的合理性が認められる（日Io
上記の見解は，株主の議決権・買取請求権の行使，および取締役の義務に
関連して述べられたものであるから 債権者についても全く同じ扱いとする
わけにはいかないかも知れない。しかし 対価の相当性も債務の履行の見込
みと同じく開示事項と定められていること，詐害行為取消権および履行請求
権による二重の保護が与えられていることを考慮したとき，債務の履行の見
込みを効力要件と解する必要はなく，取締役の責任の問題として解決すべき
であろう叩O
債務の履行の見込みは，会社分割の事前開示事項のーっとして株主よぴ債
権者の閲覧に供されるが事前開示事項は，債権者が異議を述べるか否かの判
断の資料の一つにすぎないのであるから，債務の履行の見込みを効力要件と
解するかの問題は，残存債権者を債権者保護手続の対象とすべきかの問題と
は異なろう。
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三債権者保護手続
会社分割が行われた場合，分割会社の債務が債権者の個別の同意を得ない
で承継・設立会社に免責的に承継されるだけでなく，財産が承継・設立会社
に承継されることによって責任財産が変動するため明＼債権者には異議を述
べる機会が与えられている。
吸収分割承継会社においては全債権者が異議手続の対象となるが（799条
1項2号），分割会社においては，会社分割後，分割会社に対して債務の履行
を請求することができない分割会社の債権者に限って，分割会社に対して異
議を述べることができる（789条1項2号， 810条1項2号）。承継債務につ
いて分割会社が重畳的債務引受けも連帯保証も行わない場合，その承継債権
者は分割会社に対して履行を請求することができないこととなる。異議申立
期間内に異議を述べた債権者は，当該債権者を害するおそれがないことを会
社が立証しない限り，分割会社から，弁済，担保提供，または財産供託のい
ずれかを受けることによって保護され（789条5項， 810条5項），異議を述
べなかった分割会社の債権者は，会社分割を承認したものとみなされる（789
条4項， 810条4項）。
これと反対に，会社分割によって分割会社に残された債権者は，分割会社
に対して債務の履行を請求することができる。この規律を形式的に理解し
たとえ過小評価の問題が生じたとしても，事業譲渡とパラレルに考え，残存
債権者を債権者保護手続の対象と解さないのが通説である（へ
通説の立場では，債務の履行の見込みを会社分割の要件と解すると否とに
関係なく，残存債権者は会社分割について異議を述べることができないこと
になる（泊）。その結果，通説の立場での残存債権者の保護は，履行請求権（759
条4項等），商号続用責任（22条1項等），詐害行為取消権（民法424条），
法人格否認，または否認（破産 160条等）によることとなる。
ところで＼残存債権者が異議権を与えられない理由は，債権者保護手続が
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必要とされる理由と同じであって，残存債権者の債務は承継されないから債
務者が交替しないことと 1591，対価の交付を受ける分割会社では責任財産が変
動しないところに求められる（曲）。
そして，そもそも債権者保護制度は，異議を述べるか否かを債権者の判断
に委ねる一方で、，積極的に異議を述べないことをもって債務の承継に対する
同意に代えることとして集団的画一的な処理を可能とする趣旨で置かれたも
のである1611
そうすると，実質的には債務者の交替とみることができるような不利益が
生ずる場合においては附，解釈によって残存債権者を債権者保護手続の対象
とすることは，理論上は否定できないし現に有力に提唱されていた（日）。債
権者保護手続は，会社による債務の恋意的な振り分けを防止することを直接
の目的とした制度ではなく，異議を述べる機会を与え，異議を述べた債権者
に対しては弁済等をすることによって，債権者の保護を図るための制度であ
るから（制），残存債権者を債権者保護手続の対象に含めるか否かは，債務の履
行の見込みを効力要件と解すると否とに関係がない。
「債権者を害するおそれJは異議の濫用を防止する趣旨で置かれた規定であ
るから厳格に解される畑）。そのため 異議を述べた債権者は弁済等を受ける
ことになろうし，それによって無効主張リスクが減るのであれば，会社によ
る恋意的な債務の振り分けを事前に防止する制度として機能することになろ
う。これが異議手続の対象とすることの長所と考えられる（師）。
もっとも，最高裁平成24年10月12日判決が，一定の場合を除き新設分割
株式会社に対して債務の履行を請求できる債権者は債権者保護手続の規定に
よる保護の対象とされていないことを，残存債権者について詐害行為取消権
による保護を認める根拠として判示しており，また，平成26年改正会社法は
残存債権者に履行請求権を新たに認めている。その結果，残存債権者は二重
の保護を与えられていることになるから，残存債権者が，なお債権者保護手
続の対象となるのかについては，検討を要しよう。
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平成26年会社法改正に際し残存債権者を債権者保護手続の対象とする点
については既に検討が行われており，債権者保護手続のない事業譲波との平
灰に係る問題や，異議権のない債権者は残存債権者に限られない等の問題が
あり中間試案に採用されなかった経緯がある叩）。異議権がないのは残存債権
者に限られず，承継債権者であっても分割会社が連帯保証等をすることに
よって異議権は与えられなくなる（789条l項2号）。
こうした事情を考慮すると，改正法施行後においてもなお債権者保護手続
による保護を残存債権者に認める解釈論は困難ではなかろうか。
四 分割無効の訴えの原告適格
会社法は，会社分割を承認しなかった債権者に分割無効の訴えの提訴権を
認めている（828条2項9号・ 10号）。債権者保護手続は分割無効の訴えの提
訴権の前提であるとの理解のもと，会社分割を承認しなかった債権者とは，
債権者保護手続において異議を述べた債権者をいうと伝統的に解されてい
た（槌）0 
これは従来から異論のない解釈であったが（曲），近時，これを争った裁判例
が登場しそのような「解釈を無制限に適用することは，濫用的な会社分割
を活発に行う者たちの隠れ蓑や温床とな」るとして争われた。
東京高裁平成23年 1月26日判決（金融商事判例 1363号30頁）は，従来
の解釈に従い，会社分割について承認しなかった債権者色会社分割に異議
を述べることができる債権者に限定し分割会社の残存債権者による分割無
効請求を斥けた。同判決は，分割無効の訴え以外の方法で個別に救済を受け
る余地があることを，その実質的な理由として判示したが，これは詐害行為
取消権の行使を指すものと解される。
そうであれば，実質的考察の結果必要と認められる場合においては，例外
的に解釈によって提訴権者の範囲を拡張する可能性は否定されないことにな
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ろう (70）。
そこで，「承認できるにもかかわらず承認しなかった債権者」との規定文言
でないことを理由に，提訴権を異議権と切り離して理解し不利益を受けた
残存債権者も「承認をしなかった債権者Jに含まれると解することにより，
残存債権者に原告適格を認める見解が有力に主張されている問。残存債権者
に異議権を認めた上で，提訴権を認める見解も有力に主張される（72)
もっとも，異議手続の対象債権者が，弁済，担保提供，財産の信託によっ
て保護され得る債権者または金銭債権者に限定するのが多数説刊である。例
えば継続的供給契約上の将来の債権者に無効の訴えの提訴権が認められる
と，その実務に与える影響は大きいかも知れない。
五事業に関して有する権利の全部または一部
平成 12年の改正商法が創設した会社分割法制の下では，会社分割の対象は
「営業ノ全部又ハ一部」に限定されていた（373条，374条ノ 16）。この「営業」
の意義については，「営業用財産である物及び権利だけでなく，これに得意先
関係，仕入先関係，販売の機会．営業上の秘訣，経営の組織等の経済的価値
のある事実関係を加え，一定の営業目的のために組織化され，有機的一体と
して機能する財産」をいい，個々の物または権利自体である「営業用財産」
とは異なるものと解されていた。
会社分割の対象を営業に限定した根拠は，「分割による権利義務の承継が包
括承継とされることから 契約上の地位の移転の場合にも相手方の同意を要
せず，債務の免責的な移転についても，債権者の個別の同意を要しないこと
となる。これらは，承継の対象が営業とされ，営業が継続されることにより，
実質的な妥当性が保証されるものである」点に求められていた巾）。これは，
包括承継という概念を用いることによって 承継の対象から一部のものを排
除できないようするとともに，債務や雇用契約等が承継されること自体が問
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題となるから，承継の対象を営業の単位とすることによって対処する趣旨75!
を述べたものと解される。
そもそも会社分割では権利義務の配分・振り分けが恋意的に行われるおそ
れが類型的に大きいため，恋意的な権利義務の振り分けに対処する必要があ
る。ところが，合併と異なって権利義務を配分し振り分ける会社分割では，
包括承継という概念だけではそれに対処できないから，承継の対象を画する
ために補完的・代替的に営業概念が用いられたものと理解されている刊。
この「営業」概念については，商法上の既定概念であって（平成 17年改正
前商法25条， 245条，会社法21条， 467条），判例等によりその概念が明確
であるから，会社分割の対象も明確になる旨の説明が立案担当者から述べら
れていた177)0 
この明確化された既定概念とは，会社法467条1項I号のいう事業の譲渡
の意義に関する最高裁の考え方を指すものと解される。それによれば，同号
にいう事業とは，①「一定の営業目的のため組織化され，有機的一体として
機能する財産（得意先関係等の経済的価値のある事実関係を含む。）」であっ
て，②「譲渡会社がその財産によって営んでいた営業的活動の全部または重
要な一部を譲受人に受け継がせJ，③譲渡会杜がその譲渡の限度に応じ法律上
当然に競業避止義務を負う結果を伴うものをいう（最大判昭和40年9月22
日民集19巻6号 1600頁，最大判昭和41年2月23日民集20巻2号302頁）。
この考え方は，二つの大法廷判決を含む一連の最高裁判決が判示し確立した
判例と解されるから，事業の範囲を画する基準としては一応明確な概念とい
えよう（同！0 
ところが，判例の考え方でも，事業の重要な一部を譲渡する場合における
重要性の基準については，会社内部の諸事情から判断せざるを得ない。そう
すると結局は取引の安全を図れないこととなるから，取引の安全より株主保
護を重視する学説は， 467条1項l号・ 2号にいう事業の要件を①に限定し
て解する傾向にあった判。こうして，会社分割における「営業」の意義につ
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いては，①の要件に限定する方向で解するのが通説となっていた（剖＇ 0
事実関係を含む有機的一体性については，個別具体的な事実関係にもとづ
いて総合的に判断せざるを得ないから，判断の困難な場合も必然的に想定さ
れる。しかし，会社分割において「営業」の要件を満たさない営業用財産を
承継の対象とすることは，その対象を「営業」に限定した上記趣旨に反し許
されないと解されていたから，承継の対象を「営業」に限定しない方が法的
安定性に優れるものと解されたのである叩Io
こうした学説状況において制定された平成 17年会社法は，会社分割の対象
を「事業に関して有する権利義務の全部又は一部」に改めた（757条1項等。
事業は営業と同義と解される）。その理由として，「承継の対象に有機的一体
性のない財産が含まれていたからといって，その財産が分割による権利移転
の対象とならないと解する必要はなく，また，有機的一体性という不明確な
要件の有無により会社分割の有効・無効が左右されるとすると法律関係の安
定を害することになりかねない。さらに 会社分割は分割手続を経てはじめ
て実現される組織法上の行為であるから，事業の譲渡の場合のように競業避
止義務を生じさせるものであるかどうかによって重要な財産の譲渡の場合と
の区別を図る必要もなく，事業活動の承継を要件とする必要がない」問）こと，
「吸収分割・新設分割の場合には，債権者の積極的な同意なく債務の承継が可
能であるという点において，通常の事業譲渡や単なる事業用財産の譲渡の場
介とは異なるが，他方，吸収分割・新設分割においては，事前・事後開示制度，
債権者保護手続などが用意されており，必ずしも吸収分割・新設分割の場合
の法が債権者が害されるおそれが高いというわけでもなく，吸収分割・新設
分割について営業としての実質を備えなければ許されないものとして抑制す
べき珂三由は見いだしがたいJ(8:JIと説明されている。
上記の説明によれば，債権者保護は情報開示を前提とした債権者保護手続
に委ねるべきこと，承継対象の制限が法的安定性を害することを根拠に，承
継の対象を営業の単位とすることによって債務の振り分けの問題に対処しょ
208 債務の履行の見込みおよび事業性の要件に関する一考察（周回）
うとした平成 12年改正当時の規律が改められたことになろう。すなわち，権
利義務の恋意的な振り分けに対処するための承継の対象を事業単位に制限す
るという枠組みが，会社法では破棄されたことを意味しよう。
この背景には，「採算のとれない赤字部門の切り離しゃ債務超過会社に対す
る債権の移転等は，「営業J概念によっては防ぐことはできないのであり，『営
業J概念が債権者との関係で有する機能はそれ自体としてはそれほど大きい
ものあったと評価すべきではない」といった価値判断があったものと考えら
れる例。債権者の振り分けは経営判断として取締役に広い裁量を認めるべき
との見解もみられる（刷。
債務超過ないしそれに近い状態に陥った場合には，取締役の義務内容が株
主利益の最大化から債権者利益の最大化に切り替わるべきことが有力に主張
されている制。平成 17年改正前商法下の事案であるが，会社による債権者の
恐意的な振り分けが問題となった事案において，営業の全部または一部を承
継しなかった吸収分割を無効と認めた裁判例も存在する明。
そこで，規定の置かれた経緯や趣旨にもとづいて妥当な解釈を導くのが妥
当であって，規定文言は決定的な論拠にはならないとの見解が有力に主張さ
れている（槌）。
その上で，平成 17年改正前商法下における通説と同じく，会社分割は組織
法的な行為であるから，「格別の開業準備行為をすることなく，そのまま営業
をすることができる状態で承継すること」が会社分割の事業の承継であると
の見解が有力に示される（帥）。承継の対象が無制限に肯定されるのであれば，
会社法は従来の制度を根底から覆したと厳しく批判した上で，会社分割無効
や債権者保護手続等の会社分割に特有の効果との関連から承継の対象を一体
性のある組織財産に限定される見解や州，個々の権利義務で足りるとの解釈
は会社分割の効果である包括承継という歴史的に形成された概念と相容れな
いことを根拠に，承継の対象を有機的結合体に限定される見解も船，基本的
な立場を同じくするものであろう（9210 
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全ての会社債権者が常に特定の事業を引き当てにするものではないから，
承継の対象を制限的に解釈する実益は大きくないのかも知れない哨）。しかし
会社債務の保証人であれば，特定の事業の有する弁済能力を信頼した上で保
証することが考えられる（叫J。そうであれば，債務の弁済が特定の事業によっ
て事実上担保されることは否定できないだろう。
しかしながら，多数の見解は，「事業に関して有する権利義務の全部又は一
部」という丈言に変更されたこと配，対象要件を満たさない会社分割が無効
と解されるのであれば法的安定性を害すること｛同j，承継の対象を限定しでも
実益には限界があり，会社分割が無効となる場合を制限しようとする立法趣
旨に反すること， jf＼継対象の決定につき会社の広い裁量を認めると解される
ことを理由に一承継の対象に事業性を要求しないl捕＇ 0
平成 17年改正前商法の下でも，会社による債権者の恋意的な振り分けを，
もっぱら営業概念のみによって防止できていたわけではなく，承継の内容を
画するために補完的・代替的に用いられていたに過ぎない。事業に制限する
ことによる債権者の恋意的な振り分け防止が，会社債権者保護を補完的に図
るものに過ぎず，会社に広い裁量を認めたとしても，他にの不利益救済策に
よって救済されることが可能であれば，会社分割の対象に制約を付さないで
もとくに問題はないといえよう。そして 承継される権利義務が過小評価さ
れた場合には残存債権者は759条4項や22条I項等の責任を追及しまたは
詐害行為取消権や法人格否認法理によって不利益の回復を図ることができ，
過大評価された場合には承継債権者は債権者保護手続によって保護されるか
ら，とくに問題はないのかも知れない。
しかし，ここで留意すべきは，事業性の要件を不要と解しつつも，現物出
資規制の潜脱を防止するため，たんに権利義務の一部を会社分割によって個
別に承継することを許さない見解が有力に主張されることである（開）。平成 12
年改正商法が示継の対象を限定した際に，会社分割の対象を個別の財産にま
で広げるものとすれば，現物出資手続の潜脱となる弊害や，会社財産の切り
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売りによる会社の解体に利用される弊害が指摘されていた（酬。会社法の下で
も，現物出資規制の潜脱のおそれは，承継の対象を制限的に解する見解の根
拠ともなっている 11111>0
現物出資規制は過大評価を防止するための規制と考えられるから，これは
承継・設立会社における対価の相当性の問題といえよう。承継される権利義
務が過大評価された場合，承継会社の債権者，および分割会社に対して債務
の履行を請求することができない承継債権者は 分割会社に対して異議を述
べることができる（789条l項2号， 799条 1項2号， 810条1項2号）。こ
れらの債権者は，承継権利義務の過大評価によって自己の債務の履行の見込
みに疑念を抱くことが考えられるから，会社分割を承認しない債権者となれ
ば会社分割無効の訴えの原告適格が認められよう（828条2項9号 10号）（叫）。
それでは，無効原因は存在するか。債権者保護手続が履践されておれば，
同手続に係る暇杭は存在しない。多数の異議が過大評価を抑制する方向で機
能することも考えられる。しかし組織再編対価の著しい不公正をその無効
原因と解する有力説明）にしたがったとしても，その承認機関である株主総会
が承認した会社分割の効力色債権者が争うことは難しいのではないかと思
われる（（ヘ
そうであれば，この点に関しては，法規制の全体像を見渡した検証が十分
になされるまでは，従前の枠組みをできる限り維持すべき見解が妥当のよう
に思われるI刷。
六むすびにかえて
本稿では，濫用的会社分割における残存債権者保護をめぐって議論されて
いた会社分割の要件うち，債務の履行の見込みおよび承継の対象について若
干の検討を試みた。
債務の履行の見込みについては，現在でもなお会社分割の要件として認め
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る学説が有力で、ある。しかし平成26年改正会社法によって残存債権者に二
重の保護が与えられることになったこと，および債務の履行の見込みの有無
の判断は，取締役の善管注意義務との関連で議論すべき性質のものであって，
無効原因となるべき重大な暇杭に当たらないのではないか。
会社分割の承継の対象については，債務の履行の見込みよりも，より多く
の学説が，立案担当者と異なる理解をしている。そもそも営業性の要件には，
現物出資規制の潜脱を防ぐ機能が与えられていたからであろう。現物出資規
制の当否については別途検討する必要があるとしても，従前の解釈が維持さ
れるのではないか。
もっとも，債務の履行の見込みがない新設分割が許容されるかについては，
実質的債務超過会社の組織再編の問題と関連しなお検討すべき課題が多い。
別途考察を試みたい。
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